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Agder Energi

Ansvarlig utbyttepolitikk
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l Ansvarlig politikk overfor hvem?

Selskapet




Konkretisering av “ansvarlig”

Forutsigbar

- betydelig kostnad for bade kommuner og AE a endre investeringsplaner/driftsplaner
pa kort varsel

Forvalte verdier

- legge seg pa et niva som sikrer at gode investeringer blir gjennomfort tidsriktig, men
ogsa slik at en unngar marginale eller darlige investeringer

- ikke "bruke opp” verdiene — realverdien i behold, jf. oljefondet

Langsiktig

- seoke a optimalisere verdiene med fornuftig risiko

PwC 25. november 2011
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Regnskapet er som sladrespetilet
— hvor har vi vaert?

PwWC 25. november 2011



Regnskapsforte tall er i stor grad historiske

EIENDELER FINANSIERING
« Hva kostet disse en gang Egenkapital
i tiden minus avskrivninger 3,5 mrd
Ca 20 %
: * Enkelte eiendeler tas ikke med
Anleggsmidler
U2 e * Ikke justert for:
- inflasjon
- verdigkning
Arbeidskapital * men. "Rentefri”

3 mrd - nedskrevet ved verdifall

PwWC 25. november 2011



Verdivurdering
— hvilke kontantstrommer kan vi forvente?
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Balansen slik den ser ut med *virkelige” verdier
- illustrasjonsbelop for oppjustering 17 mrd (intervall trolig 14-20 mrd)

Justering
til virkelig verdi
~17 mrd

Anleggsmidler
12 mrd

PwC

Hva mener investorer
at de kan betale i dag
og fa en OK avkastning
i forhold til risiko?

Justert
egenkapital

20,5 mrd
Ca 65%

Gjeld
7 mrd

25. november 2011



Balansen slik den ser ut med *virkelige” verdier
- illustrasjonsbelop for oppjustering 17 mrd (intervall trolig 14-20 mrd)

. .
Agder Energi er et

meget solid selskap !
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Indikativ verdi for aksjene i Agder Energi er
kr 20 — 23 mrd basert pa en grov multippelanalyse*

EV/EBITDA multipler fra transaksjoner og noterte selskaper
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Noterte

5x 10x 15x 20x 25x
EV/EBITDA

Kilde: Noterte selskaper er hentet fra Bloomberg, oktober 2011.

* Flere ulike mater a ansla verdien pa. Ingen fasit finnes.

PwC

EV/EBITDA for Agder Energi vurderes til &
ligge mellom 9x og 10x basert pa utvalgte norske
transaksjoner i energisektoren for 2010 og 2011
samt markedsmultipler for to sammenlignbare
nordiske bgrsnoterte selskaper

Rent teknisk er det to metoder for 4 fa inn en
finansiell minoritetsinvestor (forutsatt at malet
er a tilfore virksomheten kapital):

- Kapitalutvidelse
- Aksjesalg, med samtidig avtale om at utbytte
reduseres med tilsvarende belap

Forelepig og overordnet verdiestimat av Agder Energi A!

NOK million Verdiinterval

EBITDA 2011e* 2.984 2.984
Multippel 9,0x 10,0x
EV ihht multipler 26.852 29.835
Netto rentebeerende gjeld 6.956 6.956
Verdi av EK ihht multipler 19.896 22.879
Indikativ verdi, 5% 995 1.144
Indikativ verdi, 10% 1.990 2.288

* EBITDA 2011 i perioden Q1-Q3 2011 har gkt med 44% ift

samme periode i 2010. EBITDA e 2011 er derfor estimert til &
veere 44% hoyere enn EBTIDA 2010 (NOK 2.070 millioner) —
dette anses 4 vaere i overensstemmelse med normalisert trend

25. november 2014
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Kontant-generatoren

PwC

e Alle verdier ligger i framtiden
 Evne til 4 generere kontanter

« Agder Energi vil de aller fleste ar generere
store positive kontantstrgommer fra driften

e Stor variabilitet fra ar til ar
« Enkeltar kan vaere meget gode
* Darlige ar kanskje ned mot null

 Vanskelig a se for seg underskudd med
dagens rammevilkar

25. november 2011



Faktisk kontantstrom siste 5 ar
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Hvordan har kontantstrommene blitt fordelt?
- snittall siste 5 ar (2006-2010)

/ Fremover ?

Egenfinansierte
investeringer
390 m

Grovt anslatt a tilsvare
vedlikeholdsinvesteringer

dvs. som ikke gir gkt avkastning
| fremtiden

Kontantstram
fra driften

Utdelt
utbytte

1110 m
720 m

PwC 25. november 2011



Hvordan har kontantstrommene blitt fordelt?
- snittall siste 5 ar (2006-2010)

Gjeld gkt med 2 mrd siden
2008 - lanekostnaden likevel
historisk lav — 90 bp 5 ar

Utdelt
utbytte

1110 m

720 m



" Netto Cash Flow = regnskapsresultat (over tid)

... men store avvik i enkeltperioder

(tall for illustrasjonsformal) Utbytte-
grunnlag
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IFRS = maling i offisielt konsernregnskap =~ GRS = maling i morselskapets regnskap (utbyttegrunnlag)
Netto Cash Flow = kontantstrem fra drift — nedvendige vedlikeholdsinvesteringer

PwC
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Regnskapsmessige storrelser utgjor
rammen for utdeling av utbytte

Annen
egenkapital
Intervallet
320 — 500 mill

Arets resultat
estimat 440 mill

PwC

— 760-940 mill

Sannsynlig at man ikke
kan dele ut 900 mill |
utbytte i 2012 uten a vedta
en overfgring fra
aksjekapital (som i 2010)

25. november 2011



Nar ?Annen egenkapital” er null kjorer
man pa kantstripa pa veien

Dette vanskeliggjor stabile
utbytter over tid

Kan bety at maksimalt tillatt

| utbytte for ett enkeltar blir

| betydelig lavere enn gjennom-
~ snitt / forventning

Planlegging og styring i
¢ kommunene

dPs
Pty
e B

Men AE kjarer ikke utfor!

PwC 25. november 2011



Ulike deler av egenkapitalen

Merverdier
15-20 000 mill

Arets resultat
estimat 440 mill

Annen
egenkapital
320 — 500 mill

Aksjekapital o.l.
1856 mill

PwC

Fri kapital Kan status | Klassifik. i
endres? kommunen

Nei Ved . Frie midler

transaksjon
Ja - Frie midler
Ja - Frie midler
Ved GF-vedtak :
Investerings
: kan overfares .
Nei midler

til fri kapital

Z29. novembper 20711




Tilbakeblikk pa eiermeotet 1 2008?

Tilsvarende presentasjon pé eiermgteti  Elermotets vedtak og senere
2008 med folgende konklusjoner: utvikling

Agder Energi lever godt med okt gjeld Nedsettelse og utbetaling fikk ikke

pa 1-2 mrd tilsutning.

- Tidspunkt midt i finanskrisen I stedet vedtok man et ekstra hgyt og
kanskje ikke optimalt a frigjore 1-2  fast utbytte (9oom) de neste 3 drene
mrd

Anbefalt a frigjore 1 mrd av bundet Vedtatt, men ikke gjennomfort.
aksjekapital til fri egenkapital Nedsettelse pa 214 mill i 2010 for a
- Sikre mulighet for stabilt utbytte supplere utbyttet i 2010 med 100 mill og

ved & ha buffer frigjore 114 mill.

PwC 25. november 2011
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2011 - vurdering

PwC

- Fortsatt fornuftig a gjore vegskulderen storre
- Opplesning av bundet aksjekapital til fri kapital
- Sikrer mulighet for et relativt hoyt fast utbytte

- For a vare en reell buffer ma den fylles opp igjen i de
gode arene (ma da holde tilbake en betydelig
prosentandel)

- Anvendelse i kommunene av utbetaling nar man
anvender "sparekontoen” er en egen sak, fordi dette kan
anses som “ikke opptjent” kapitalutdeling

25. november 2011



Salgstransaksjon realiserer merverdier
slik at de blir tilgjengelige

* Ved a slippe inn en minoritetsaksjoner i et av datterselskapene kan
merverdier synliggjores i form av regnskapsmessig gevinst. Dette vil kunne
oke grunnlaget for fremtidige utbytter (dog begrenset i nett pga sma
merverdier her)

« En transaksjon ved salg av B-aksjer (uten stemmerett) i morselskapet i ulik
mengde fra de enkelte kommuner vil kunne styre gevinstrealiseringen i
henhold til anske og behov

» Nye investeringsregler for livselskapers i infrastruktur. Nylig transaksjon
mellom KLP og Trondheim Energi Nett, 15% aksjer + 99 ars lan.

 En slik finansiering gir ikke darligere kredittrating for selskapet, den kan
struktureres pa mange ulike mater, og gir i utgangspunktet ikke tap av
kontroll

 Aktuelt ogsa som ren finansiering, ikke kun for kapitalfrigjering!

PwC 25. november 2011



Hva med investeringene fremover
— hvordan skal de finansieres?

« Enveis-syndromet

« Ma i all hovedsak finansiere
ekspansjonsinvesteringer med gjeld

« Alt. minoritetseier (livselskaper etc.)

F redeIES épent hus  Lognnsomme investeringer i kraft
DNlordags!

- gir fulle inntekter fra dag én som kan
betjene gkt gjeld

 Kapitalfrigjering — mye gjennomfort

PwC 25. november 2011



Kan Agder Energi vare sikker pa a fa
Jinansiering til sine investeringer?

Ingen garantier i denne verden, men:
- Noadvendighetsvarer
- Stabil kontantstrem
- Infrastruktur

...gjor det langt tryggere a lane penger til Agder Energi enn enkelte stater.
Livselskaper (pensjonsmidler) pa vei inn.

Dersom AE er usikker pa finansiering fremover kan eksisterende gjeld
refinansieres med lengre lgpetid — fremdeles historisk lave rentepaslag
(90 bp/5 ar) — betydelig lavere enn i 2008 !

Endret bankforbindelse i sommer
- tidligere lanevilkar fjernet

PwWC 25. november 2011



Bevare realverdiene i selskapet ?

Utsagn: "Ansvarlighet innebarer a beholde kommunenes realverdier i forhold
til ’kommende generasjoner” — ta vare pa arvesolvet”

Teorien tilsier at den enkelte kommune ma vurdere AE-investeringen opp mot
andre investeringer. Hva gir hgyest avkastning i “nytte” — politisk beslutning.

Som kollektiv "norm” vekker likevel dette gjenklang hos mange

Pga. inflasjon undervurderer avskrivningene normalt kapitalkostnadene. Kan
tappe selskapet for realverdier dersom 100 % av overskuddet deles ut som
utbytte — ved a beholde 10-20% i et langt perspektiv kompenserer man for dette

Oljefondets mal om realavkastning pa 4% som pekepinn?

Lavere risiko i energibransjen tilsier at 3-3,5% er mer realistisk

Gitt markedsverdi pa 20 mrd gir dette en langsiktig utbyttemulighet pa ca 800
mill uten at realverdiene forventes a synke.

PwC 25. november 2011



Praktiske utbyttemodeller

- Modell o: Variabel — en fast prosent av resultatet
- Modell 1: Fast utbytte 800 mill (stort krav til "buffer”)
-Modell 2: Fast utbytte 4-600 mill + f.eks. 50-75% av overskytende

- Modell 3: Fast utbytte 600-700 mill
— overskytende inntil x mill holdes tilbake som "buffer”
— deretter 100% utbytte av overskytende (windfall gevinst)

Viktig a vaere tydelig pa hvilket resultatmal som skal brukes i
beregningen — IFRS eller god regnskapsskikk?

PwC 25. november 2011



Oppsummering og konklusjon

AE meget solid AE far

_"kan ikke” ga | lanene de Bevare

konkurs trenger realverdier?

Max utbytte
over tid
=resultat

Forutsigbarhet | Buffer bar
70 0g belap etableres




'Det helt optimale utbyttet er nok den
ukjente X

Oppgave 4: Finn x.
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+ The information used in preparing this document has been obtained from a variety of third party sources. PricewaterhouseCoopers has not sought to establish the reliability
of those sources nor has PricewaterhouseCoopers verified such information. Accordingly, no representation or warranty of any kind (whether express or implied) is given by
PricewaterhouseCoopers as to the accuracy, completeness or fitness for any purpose of this document.

« This document does not constitute the giving of investment advice, nor a part of any advice on investment decisions. Recipients of this document must conduct their own
appraisal and due diligence procedures before acting or refraining from acting on reliance on this document.

« This document is for information purposes only and should not be relied upon. Accordingly, regardless of the form of action, whether in contract, tort or otherwise, and to the

extent permitted by applicable law, PricewaterhouseCoopers accepts no liability of any kind and disclaims all responsibility for the consequences of any person acting or
refraining from acting in reliance on this document.
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